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Der Zusammenhang zwischen Image und Erfolg von Unternehmen wurde bereits des öfteren
untersucht .' Arbeiten, die sich mit diesem Thema beschäftigen, konzentrieren sich dabei auf die
Erfolgswirkung des Unternehmensimages, also auf die Frage : Wie beeinflußt das Image den
Erfolg?2
Wird das Unternehmensimage von potentiellen Konsumenten gebildet, dann wird im allgemei-
nen unterstellt, daß ein positives Unternehmensimage die Produktbeurteilung und infolgedessen
die Kaufentscheidung von Konsumenten positiv beeinflußt.' Damit kommt es zu einer Erfolgs-
wirkung eines guten Unternehmensimages. Dieser Zusammenhang, der sich mit dem aus der
Wahrnehmungsforschung bekannten Halo-Effekt' erklären läßt, kann vor allem dann wirksam
werden, wenn Konsumenten zu einer eigenständigen Produktbeurteilung nicht in der Lage sind,'
wie das oft bei komplexen technischen Produkten der Fall ist .' Voraussetzung ist hierbei aller-
dings, daß der Konsument eine Verbindung zwischen Unternehmens- sowie Produkt- bzw . Mar-
kenname herstellen kann; eine Situation, wie sie vor allem für die Automobilindustrie typisch ist
(vgl. Abbildung 1) . Ist der Produktname dagegen vom Unternehmensnamen abgekoppelt, wie
dies z. B . bei Unilever oder Procter & Gamble der Fall ist, dann kann die Kaufentscheidung nicht
direkt auf das Unternehmensimage und somit auch nicht auf den Halo-Effekt zurückgeführt
werden .










1 Vgl . z . B . Klage (1995); Arnold (1995) ; Hammann/Erichson (1994) ; Demuth (1987); Apitz/Benad/Poth (1987) .
2 Vgl. Klage (1995) ; Demuth (1987) ; Apitz/Benad/Poth (1987) .
3 Vgl. Arnold (1995), S . 10 .
4 Vgl . Hammann/Erichson (1994), S . 275 ; Han (1989) ; Erickson/Johannson/Chao (1984) ; Shapiro (1982) ;
Huber/McCann (1982) ; Bagozzi (1982) .
5 Vgl. Simon (1985), S . 7 .
6 Vgl . Arnold (1995) .
UE 1
UE 2
UE 3, z. B . Erfolg
7 Vgl. z . B. Han (1989), S. 223 .
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Es läßt sich aber auch ein umgekehrter Zusammenhang zwischen Image und Erfolg vorstellen.
Der Erfolg kann nämlich auch das Image beeinflussen . Eine Imagewirkung des Erfolges kann
aus dem sogenannten Summary-Construct-Modell der Imageforschung abgeleitet werden .
Danach beinhaltet das Unternehmensimage eine Vielzahl von Einzelinformationen über das
Unternehmen als ein "Summary-Construct" .' Eine dieser Informationen, die im Summary-Con-
struct zusammengefaßt werden, kann dabei der Unternehmenserfolg sein . Ein solches Summary-
Construct-Modell könnte man sich insbesondere bei professionellen Anlegern vorstellen, die sich
aus einer Vielzahl von Informationen ein Gesamtbild über ein Unternehmen machen und danach
Anlageentscheidungen treffen. Auch Führungskräfte in Unternehmen bilden sich vermutlich
durch eine Vielzahl von Einzelinformationen eine Meinung bzw. ein Bild oder Image über
andere Unternehmen (vgl. Abbildung 2) .
Abbildung 2 : Imagewirkung des Erfolges
~i Umei n 'ln~ensimage Anlage- oder andere
Entscheidung
UE = Unternehmenseigenschaften
n = Anzahl der betrachteten Eigenschaften, die in ein Summary-Construct eingehen
Während also über die Gruppe der Konsumenten das Image von Unternehmen auf den Erfolg
wirken kann, beeinflußt der Erfolg möglicherweise das Bild bzw . Image, das Führungskräfte und
professionelle Anleger von Unternehmen haben. Bei den genannten Gruppen können grundsätz-
lich aber auch beide Effekte, der Halo- und der Summary-Construct-Effekt, zusammen bzw .
nacheinander wirken. Betrachtet man lediglich die Gruppe der Führungskräfte und ihr Image von
Unternehmen und läßt die Konsumenten und professionellen Anleger und ihre Images von
Unternehmen außer acht, dann lassen sich, den beiden Effekten folgend, die zwei folgenden
Hypothesen bilden, die im weiteren Verlauf der vorliegenden Untersuchung überprüft werden .
H 1 : Das Image, das Manager von Unternehmen haben, beeinflußt den Erfolg dieser
Unternehmen nicht .
Wobei man sich gleichwohl vorstellen kann, daß auch das Image, das Manager von Unterneh-
men haben, ihre Kaufentscheidung bei diesen Unternehmen beeinflussen und damit ein Halo-
Effekt entstehen kann . Das würde lediglich die Umkehrung von H 1 bedeuten . Wir vermuten
aber, daß dieser Effekt weniger ausgeprägt ist als die Imagewirkung des Erfolges, die in Hypo-
these 2 zum Ausdruck kommt .
H 2 : Der Erfolg von Unternehmen prägt das Image, das Führungskräfte von diesen
Unternehmen haben.




Die empirische Untersuchung der Imagewirkung des Unternehmenserfolges wie auch die der
Erfolgswirkung des Unternehmensimages basiert auf Image- und Erfolgsprofilen, die zum einen
aus einer Befragung von Managern über Unternehmensimages und zum anderen durch die Aus-
wertung von Jahresabschlüssen deutscher und europäischer Unternehmen durch das manager
magazin gewonnen und in den letzten Jahren veröffentlicht wurden .
So wurden im April bzw . Mai der Jahre 1988, 1989, 1990, 1991, 1992 und 1994 Imageprofile
von Unternehmen publiziert, die vom Oktober des Vorjahres bis zum Januar des Veröffentli-
chungsjahres erhoben wurden . Sie beschreiben also den Ruf der Unternehmen des jeweiligen
Vorjahres .
In den Monaten Oktober bzw. November und Dezember der Jahre 1988, 1989, 1990, 1991, 1992
und 1993 veröffentlichte das manager magazin des weiteren Erfolgskennzahlen, die sich auf die




Die Imageanalyse des manager magazins erfaßt 100 Unternehmen und basiert auf einer Befra-
gung von über 1000 Führungskräften der deutschen Wirtschaft, während bei der Darstellung der
Erfolgskennzahlen 500 Unternehmen berücksichtigt werden . Die Schnittmenge dieser beiden




3 .1 . Imagemessung
Der Begriff Image stammt vom lateinischen imagio, imaginis, f. = das Bild' ab . In der Literatur
wird der Begriff des Images unterschiedlich gefaßt. So definiert beispielsweise Kotler : "Image is
the set of beliefs, ideas, and impressions that a person holds of an object .i 9 Demgegenüber hebt
Hoffmann nur auf die geäußerte Gesamtheit aller Gefühle ab : "Als Image bezeichnet man die
Gesamtheit aller Gefühlsäußerungen, die in einer öffentlichen Meinung einem Gegenstand (z . B .
Produkt, Person, Idee) entgegengebracht werden ." Für die empirische Forschung erscheint die
Einschränkung auf die geäußerten Eindrücke und Gefühle zweckmäßig, da die nicht geäußerten
eben nicht ohne weiteres festgestellt werden können. Einigkeit besteht darüber, daß ein Image als
ein mehrdimensionales Einstellungskonstrukt" begriffen werden kann, das sowohl aus einer
kognitiven, affektiven und konativen Komponente besteht .
Im Hinblick auf die folgende Untersuchung soll auch auf den Zusammenhang der Begriffe Ruf
und Image eingegangen werden . Die einfachste Art des Zusammenhanges ist wohl, die Begriffe
synonym zu verwenden. Gleichwohl hat man häufig den Eindruck, daß der Ruf eher eindimen-
sional benutzt wird, während dies beim Image nicht der Fall ist . Doch letztlich läßt sich auch für
den Begriff des Rufes ein mehrdimensionaler Raum aufspannen. Insofern erscheint es gerecht-
fertigt, die Begriffe Ruf und Image synonym zu verwenden, stellt doch der Begriff des Rufes
gewissermaßen das auditive Pendant zum eher visuell geprägten Begriff des Images dar .
"Die Studie Imageprofile ist die einzige umfassende Untersuchung über den Ruf der größten
Unternehmen aus Industrie, Handel und Dienstleistung in der Bundesrepublik ." 12 Mit Hilfe eines
8
Vgl. Duden "Rechtschreibung der deutschen Sprache" (1991), S . 353 .
9 Kotler (1988), S. 592 .
10
Hoffmann (1972), S. 80 .
11
Vgl . Kroeber-Rief (1992), S. 190 ; Armbrecht et al. (1993), S. 252 .
12 0
. V. (1992a), S . 44 .
Punktbewertungsverfahrens wurden der Ruf und verschiedene Imagefaktoren erhoben . "Der
Punktbewertung liegt eine Siebener-Skala zugrunde, mit deren Hilfe die Befragten zunächst den
Gesamtruf eines Unternehmens und dann in einem zweiten Durchgang jeden Imagefaktor
einschätzen ." Der Ruf eines Unternehmens wurde mit der Frage "Wie schätzen Sie den
Gesamtruf des Unternehmens ein?" erhoben. Die einzelnen Imagefaktoren wurden wie folgt
definiert : 14
Managementqualität (MQ):
Das Management des Unternehmens ist kompetent und führungsstark .
Innovation (IN) :
Das Unternehmen bringt häufig Produkt- und/oder Verfahrensinnovationen oder neue
Dienstleistungsangebote hervor .
Kommunikation (KM):
Das Unternehmen stellt sich mit einer kontinuierlichen und vorbildlichen Öffentlichkeitsar-




Das Unternehmen ist finanzstark und über mehrere Jahre wirtschaftlich solide .
Preis-Leistungs-Verhältnis (PL) :
Das Unternehmen bietet gute Leistung zu günstigen Preisen (bis einschl . 1991) . 15
Umweltorientierung (UO) :
Das Unternehmen investiert in umweltfreundliche Produktionsanlagen, Verfahren und Pro-
dukte oder fördert solche Aktivitäten (ab einschl . 1992) .
3.2 . Messung des Erfolges
Seit 1987 veröffentlicht das manager magazin, dem sogenannten RSW-Verfahren 16 folgend,
zunächst für deutsche und jetzt auch für europäische Unternehmen Erfolgskennzahlen aus den
Jahresabschlüssen. Dabei werden für jedes Unternehmen sechs Bilanzkennzahlen und ein
13
0. V. (1992a), S . 44 .
14
Vgl . o . V. (1992a), S . 44, 49 .
15
Vgl. o. V. (1991a), S . 83, o . V. (1992a), S . 38 .
16 Vgl. Baden et al. (1992b), S . 108 f.
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Gesamtscore aus diesen Zahlen gebildet . Von den sechs Kennzahlen dienen je zwei der Erfas-
sung der Rendite, der Sicherheit und des Wachstums . Die Kennzahlen lauten im einzelnen :'
- Eigenkapitalrendite vor Steuern (EKR) :
Verhältnis von Jahresüberschuß zuzüglich Steuern zu Eigenkapital .
Betriebsrendite (BR) :
Für Industrie, Handel, Verkehr gemessen durch Betriebsergebnis zu Umsatz .
Eigenkapitalquote (EKQ) :
Eigenkapital zum Gesamtkapital am Ende des letzten Geschäftsjahres .
Liquiditätsquote (LQ) :
Für Industrie-, Handels- und Verkehrsunternehmen gemessen durch liquide Mittel und
Wertpapiere zum Gesamtvermögen am Ende des Geschäftsjahres .
Wachstumsrate der Bilanzsumme und schließlich (BW):
Wachstumsrate des Umsatzes (UW) :
Für Industrie, Handel, Verkehr gemessen durch prozentuale Wachstumsrate des Umsatzes
der letzten zwei Jahre .
Darüber hinaus wird ein Gesamtscore für alle Unternehmen berechnet. "Der Gesamtscore ist ein
gewogener Durchschnitt aus den oben dargestellten RSW-Kennzahlen . Dabei werden die Ren-
dite mit 4, Sicherheit und Wachstum jeweils mit 1 gewichtet ."' $ Mit Hilfe der soeben beschriebe-




4.1 . Image als Erfolgsfaktor
Der allgemein formulierte Zusammenhang, Unternehmen mit einem guten Image seien erfolgrei-
cher als solche mit einem weniger guten Image, beinhaltet noch keine Wirkungshypothese, son-
dern lediglich eine Korrelation zwischen Image und Erfolg . Wirkt das Image positiv auf den
Erfolg, dann müßte sich ein eingestellter Erfolg auf ein positives Image im gleichen oder in
einem Vorjahr wenigstens teilweise zurückführen lassen . Dies wurde mit Hilfe einer linearen
Regressionsanalyse überprüft . Um keinen der Imagefaktoren als Erfolgsdeterminante a priori
17
Vgl. Baden et al. (1992b), S. 126; Baden et al. (1991b), S . 142 .
1
8
Baden et al. (1991 b), S . 142 .
19 Vgl. Backhaus et al. (1994), S . 45 ff.
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auszuschließen, wurden bei der Analyse des Erfolges im Jahre t alle Imagefaktoren des gleichen
Jahres und aller Vorjahre, die zur Verfügung standen, in die Regressionsanalyse einbezogen . Mit
Hilfe der sogenannten schrittweisen Regressionsanalyse 19 wurden dann die den Erfolg des Jahres
t am besten erklärenden Imagefaktoren herausgefiltert . Als abhängige Erfolgskennzahl wurden
einmal der Gesamtscore und einmal die Eigenkapitalrendite der jeweiligen Jahre verwendet .
Tabelle 1 faßt die Ergebnisse zusammen .
Tabelle 1 : Image als Erfolgsfaktor
*) In der Reihenfolge, wie sie in die Regressionsgerade einbezogen wurden .
**) Mit R2-adj . ist das um die Freiheitsgrade korrigierte R2 bezeichnet .
In die insgesamt 12 Regressionsgeraden sind sechsmal die Innovationsfähigkeit als erklärende
Variable einbezogen worden, viermal der Ruf, dreimal das Preis-Leistungs-Verhältnis, zweimal
die Kommunikation des Unternehmens, zweimal die Solidität und einmal nur die Management-
qualität. Dies legt die Interpretation nahe, daß die Innovationsfähigkeit von Unternehmen für den
Erfolg maßgeblich ist. Dagegen spricht allerdings, daß in drei Fällen, in denen die Innovations-
fähigkeit der Unternehmen als erklärende Variable in der Regressionsgeraden verwendet wird,
sich das Innovationsimage auf dasselbe Jahr bezieht wie die Erfolgskennzahlen . Es könnte





SC 93 SD 90, PL 89, Ruf 90, IN 92 0,422 0,000
EKR 93 MQ 92, PL 89 0,199 0,0011
SG 92 SD 92 0,302 0,002
EKR 92 IN 92 0,312 0,001
SC 91 KM 90 0,138 0,0144
EKR 91 IN 90, PL 89 0,249 0,0032
SC 90 IN 88 0,2568 0,0006
EKR 90 IN 90 0,231 0,0013
SC 89 KM 88 0,234 0,009
EKR 89 Ruf 89 0,1512 0,0091
SC 88 IN 88 0,2523 0,0004
EKR 88 Ruf 88, Ruf 87 0,2849 0,0009
20 Vgl. McIntyre et al. (1983) .
21 Vgl. Green/Tull (1982), S . 305 .
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allerdings sein, daß sich die Innovationsfähigkeit von Unternehmen erst langsam herumspricht,
und zwar so langsam, bis sich der mit der Innovation verbundene Erfolg bereits eingestellt hat
(Diffusionslag) . Auch der Ruf als erklärende Variable bezieht sich in zwei von vier Fällen auf
das gleiche Jahr wie die Erfolgskennzahlen. Anders sieht die Situation beim Preis-Leistungs-
Verhältnis als erklärende Variable aus : Das Preis-Leistungs-Verhältnis von 1989 erklärt den
Erfolg von 1993 ebenso mit wie den von 1991 . Die vorhandenen Daten und Ergebnisse reichen
aber für eine generelle Schlußfolgerung nicht aus . Obwohl das jeweilige R2-adj. und das Signifi-
kanzniveau der Regressionsfunktion recht beachtliche Werte annehmen, darf nicht übersehen
werden, daß sie auf einer schrittweisen Analyse beruhen, die systematisch das R 2-adj . und das
Signifikanzniveau überschätzt . 20 Davon überzeugt man sich leicht, wenn man eine solche
Regression auf der Basis normal verteilter Zufallsvariablen durchführt, mit der man R 2-adj .
zwischen 0,2 und 0,4 auf hohem Signifikanzniveau produzieren kann, wenn man das schrittweise
Verfahren wählt. "Der Grund ist einfach : Bei einer großen Anzahl von Prädiktorvariablen ist es
sehr leicht, sich unter Verwendung schrittweiser Regressionsprogramme den Zufall zunutze zu
machen . „21 Je kleiner die Zahl der a priori gewählten Prädiktorvariablen ist, um so leichter läßt
sich der Zufall ausschließen . Aus diesem Grunde ist es zweckmäßig, die Zahl der unabhängigen
Variablen, die in die Regressionsanalyse eingehen können, vor der Analyse zu reduzieren, indem
man sie zunächst auf mögliche Korrelationen hin überprüft . Darüber hinaus stellt sich die Frage,
ob mit den Imagefaktoren Ruf, Innovation, Managementqualität, Preis-Leistungs-Verhältnis,
Solidität und Umweltorientierung etwas Unterschiedliches beschrieben wird oder ob diese
Variablen etwas Gemeinsames messen . Sowohl die Frage der Reduktion der Variablen als auch
die Frage, ob die Variablen etwas Gemeinsames messen, läßt sich mit Hilfe einer
Faktorenanalyse klären . Alle Image- bzw . Rufvariablen eines jeden Jahres wurden daher einer
Faktorenanalyse unterzogen . Tabelle 2 stellt die Ergebnisse der Faktorenanalyse zusammen .
Tabelle2 : Imagefaktoren
*) Faktoren mit einem Eigenwert größer als 1 .
Die Tabelle 2 zeigt, daß für jedes analysierte Jahr ein Faktor ausreicht, um ca . 70 bis 80 % der
Gesamtvarianz der Imagefaktoren zu erklären . Dieser Faktor soll mit Gesamtimagefaktor (GIF)
bezeichnet werden, um ihn von den einzelnen erhobenen Imagefaktoren wie Managementqualität
etc . abzugrenzen .
Diese Ergebnisse sind in zweierlei Hinsicht interpretierbar :
1 . könnte der Ruf die anderen Imagefaktoren entsprechend dem Halo-Effekt beeinflussen, oder
es könnte
2. der Ruf als Summary-Construct der anderen Imagefaktoren interpretiert werden .
Für die erste These spricht die Reihenfolge der Befragung, da die Befragten zunächst den
Gesamtruf eines Unternehmens und dann in einem zweiten Durchgang jeden Imagefaktor ein-
schätzten . 22 Endgültig prüfen läßt sich diese Frage mit den vorliegenden Daten nicht .
Wie erklärt nun der GIF den Erfolg? Diese Frage soll nun mit Hilfe einer Regressionsanalyse
beantwortet werden, bei der die GIF der einzelnen Jahre als unabhängige Variablen in die
Regressionsgerade eingehen können . Auch hierbei wird eine schrittweise Analyse vorge-
nommen. Die Gefahr eines zufällig guten Ergebnisses ist hierbei erheblich geringer, als wenn
alle einzelnen Imagefaktoren einbezogen würden, da maximal nur 6 Prädiktorvariablen zur
Verfügung stehen. Als abhängige Variable dienen wieder der Gesamtscore und die Eigenkapital-
rendite. Tabelle 3 faßt die Ergebnisse dieser Regressionsanalyse zusammen .
10
22 Vgl. o. V. (1992a) S . 44 .








Tabelle 3 : Regression auf der Basis der Gesamtimagefaktoren
*) Erklärung im Text .
In 7 der 12 Regressionsanalysen (die mit * gekennzeichneten) erklärt das Image den Erfolg des
gleichen Jahres, so daß das Wort 'erklärt' genaugenommen nicht zutrifft, es sei denn, es gibt auch
hier ein Diffusionslag . 23 Alles in allem reichen auch diese Ergebnisse nicht aus, um Hypothese 1
generell bestätigen zu können, obwohl immerhin im Jahr 1992 28 % der Varianz des
Gesamtscores durch den Gesamtimagefaktor des gleichen Jahres erklärt werden . Die Ergebnisse
verwundern insofern nicht, als die befragte Zielgruppe Führungskräfte deutscher Industrieunter-
nehmen sind und eben nicht Konsumenten, bei denen durchaus andere Ergebnisse erwartet wer-
den könnten, die aber nicht Gegenstand dieser Untersuchung sind . Damit stellt sich die Frage, ob
H 2 gilt. Also, ob das Bild, das Führungskräfte von Unternehmen haben, von veröffentlichten






RZ-adj . Signifikanz Regressionsgleichung
SC 93 Image 90 0,177 0,0005 SC 93 = - 3,09 + 23,03GS190
SC 92* Image 92 0,280 0,0003 SC 92 = - 19,48 + 25,09GSI 92
SC 91 Image 90 0,132 0,017 SC 91 = - 3,79 + 16,91 GSI 90
SC 90* Image 90 0,241 0,001 SC 90 = - 2,43 + 19,1 OGSI 90
SC 89 Image 88 0,208 0,002 SC 89 = - 0,87 + 17,46GSI 88
SC 88* Image 88 0,259 0,000 SC 88 = - 0,81 + 20,23GSI 88
EKR 93 Image 92 0,136 0,0027 EKR 93 = 16,04 + 6,25GSI 92
EKR 92* Image 92 0,285 0,0003 EKR 92 = 15,22 + 5,85GSI 92
EKR 91 Image 90 0,145 0,0119 EKR 92 = 17,09 + 6,49GSI 90
EKR 90* Image 90 0,232 0,0012 EKR 90 = 18,06 + 7,99GSI 90
EKR 89* Image 89 0,135 0,0142 EKR 89 = 17,89 + 5,27GSI 89
EKR 88* Image 88 0,172 0,0046 EKR 88 = 1727 + 5,3OGSI 88
4.2 . Erfolg als Imagefaktor
"Um Unternehmensstrategen und Anleger besser als bisher mit fundamentalen Daten über den
europäischen Aktienmarkt zu versorgen, untersucht das Institut für Betriebswirtschaftslehre der
Universität Kiel nun zum dritten Mal die Performance der 500 größten europäischen Börsen-
firmen." 24 Wenn diese sogenannten fundamentalen Daten einen Einfluß auf die Entscheidung
von Unternehmensstrategen haben, dann müßten sie das Bild, das Führungskräfte von Unterneh-
men besitzen, entsprechend beeinflussen . Insofern stellt sich die Frage, ob das Bild von Unter-
nehmen bei Unternehmensstrategen, also bei Führungskräften der bundesdeutschen Wirtschaft,
durch die veröffentlichten Zahlen, also die fundamentalen Daten, geprägt wird . Auch diese Frage
wird mit Hilfe einer multiplen Regressionsanalyse zu beantworten versucht . Dabei dient der Ruf
eines jeweiligen Jahres t als abhängige Variable und die Erfolgskennzahlen desselben und der
Vorjahre als mögliche unabhängige Variablen . Für jedes Jahr wurde so eine schrittweise
Regressionsanalyse durchgeführt . Tabelle 4 faßt die Ergebnisse zusammen .
Tabelle4: Erfolg als Imagefaktor
12
*) In der Reihenfolge, wie sie in die schrittweise Analyse einbezogen wurden .
Zunächst einmal fällt auf, daß in allen Regressionen, bis auf die des Rufes 92, die unabhängigen
Variablen aus früheren Jahren stammen . Das spricht dafür, daß diese Erfolgszahlen den Ruf
späterer Jahre mitbestimmen . In der Regressionsgerade des Rufes 94 erklärt bereits die Eigen-
kapitalrendite 93 46 % der gesamten Varianz auf einem 1%igen Signifikanzniveau . Die
Regressionsgerade des Rufes 91 beinhaltet für die unabhängigen Variablen Eigenkapitalrendite
89 und Bilanzwachstum 91 negative Vorzeichen . Dies könnte auf Korrelationen der unabhängi-
gen Variablen zurückzuführen sein . Bemerkenswert ist, daß nur einmal eine Soliditätskennziffer,
24
Baden et al. (1992b), S. 108 .
abhängige
Variable
unabhängige Variable* R2-adj . Signifikanzniveau
Ruf 94 EKR 93, EKQ 88, UW 91 0,646 0,0000
Ruf 92 SC 92, UW 91 0,437 0,0001
Ruf 91 EKR 88, BR 91, EKR 89, EKR 90, BW 91 0,443 0,0003
Ruf 90 EKR 88 0,226 0,0010
Ruf 89 SC 88 0,215 0,0012
Ruf 88 SC 88, UW 88 0,346 0,0001
25 Vgl . Backhaus et al. (1994), S. 225 .
1 3
nämlich die Eigenkapitalquote 88, in die Analyse eingegangen ist, ansonsten nur Rendite- bzw .
Wachstumskennzahlen . In die Regressionsgerade für den Ruf 88 können nur Erfolgskennzahlen
des Jahres 1988 eingehen, da keine früheren vorlagen . Läßt man daher die Regression für den
Ruf 88 unberücksichtigt, dann wird die erklärte Varianz im Zeitverlauf tendenziell immer größer .
Damit erklärt sich der Ruf immer besser aus dem vergangenen Erfolg . Das könnte dafür
sprechen, daß Führungskräfte ihr Bild zunehmend auf der Basis "harter" Erfolgskennzahlen
bilden, und daß dabei die vom manager magazin veröffentlichten Daten eine relevante Infor-
mationsgrundlage darstellen . Da in die Regressionsanalyse einige Kennzahlen mit negativem
Vorzeichen eingingen, soll nun geprüft werden, inwieweit die Erfolgskennzahlen reduziert bzw .
zusammengefaßt werden können. Dafür wurde für jedes Jahr eine Faktorenanalyse der
Erfolgskennzahlen durchgeführt. Tabelle 5 faßt die Ergebnisse zusammen .
Tabelle 5 : Faktoren der Erfolgskennzahlen
*) Die Zahl der Faktoren ergibt sich aus der Anwendung des Kaiser-Kriteriums, wenn der Eigenwert
größer als 1 ist . 25
Unter den Faktoren befinden sich jeweils diejenigen Kennzahlen, die eben diese Faktoren am
höchsten luden . Soweit die Interpretationen offensichtlich waren, befinden sie sich jeweils unter
Jahr*
	
erklärte Varianz Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3


















































den Kennzahlen. Es zeigt sich, daß die Absicht des RSW-Verfahrens, je zwei Kennzahlen zur
Erfassung der Rendite, der Sicherheit und des Wachstums zu bilden, sich faktorenanalytisch
nicht immer bestätigt . Lediglich 1990 und 1991 gibt die Faktorenanalyse diese Gruppierung der
Variablen wieder. Darüber hinaus wurde 1992 die Betriebsrendite durch eine sogenannte Cash-
flow-Rendite ersetzt. Jedoch soll hier auf dieses Problem nicht weiter eingegangen werden .
Vielmehr soll geprüft werden, ob diese Faktoren geeignet sind, den Ruf vorherzusagen . Auch
hierzu wurde eine lineare schrittweise multiple Regression durchgeführt . Die Ergebnisse sind in
Tabelle 6 zusammengefaßt .
Tabelle 6 : Erfolgsfaktoren und Image
Die Ergebnisse entsprechen im Prinzip denen aus Tabelle 4 und sind ähnlich unsystematisch .
Auffallend ist, daß der Renditefaktor von 1988 sowohl den Ruf von 1988, 1989, 1990 und 1991
am besten von allen Faktoren erklärt . Die Tendenz, daß die erklärte Varianz von Jahr zu Jahr
zunimmt, bestätigt sich hier nicht .
Obwohl der Renditefaktor anscheinend am besten geeignet ist, das Image zu erklären, muß man
anhand der Ergebnisse insgesamt zu dem Schluß gelangen, daß Führungskräfte das Bild, das sie





Vor dem Hintergrund der untersuchten Zielgruppe war es nicht überraschend, daß im ersten Teil
der Untersuchung das Image den Erfolg nur schwach zu erklären vermochte . Die Imagefaktoren
ihrerseits konnten in diesem Teil der Analyse im wesentlichen auf einen Gesamtfaktor reduziert
abhängige Variable unabhängiger Faktor R2-adj . Signifikanz
Ruf 94 Faktor 293, Faktor 388, Faktor 391 0,688 0,0000
Ruf 92 Faktor 291 0,38 0,0002
Ruf 91 Faktor 288 0,197 0,0022
Ruf 90 Faktor 288 0,259 0,0004
Ruf 89 Faktor 288 0,222 0,0001
Ruf 88 Faktor 188, Faktor 288 0,388 0,0000
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werden. Differenzierte Aussagen über die verschiedenen Imagefaktoren lassen sich also auf der
Basis der veröffentlichten Imageprofile nur schwer gewinnen . Im zweiten Teil der Untersuchung
wurde geprüft, ob der Erfolg, gemessen an bestimmten Erfolgskennzahlen, den Ruf von Unter-
nehmen bei Führungskräften beeinflußt . Nur für den Ruf von 1994 ließ sich ein starker Einfluß
der Erfolgsfaktoren nachweisen . Für die anderen untersuchten Jahre ist der Einfluß der Erfolgs-
kennzahlen auf den Ruf der Unternehmen bei Führungskräften eher gering . Wie häufig bei em-
pirischen Untersuchungen stellen sich damit mehr Fragen als beantwortet wurden .
1 . Verwenden Führungskräfte grundsätzlich keine Jahresabschlußinformationen, um sich ein
Bild von Unternehmen zu machen, oder verwenden sie lediglich die vom manager magazin
veröffentlichten "fundamentalen Daten" in so geringem Maße?
2. Welche Informationen verwenden Führungskräfte zusätzlich, um sich ein Gesamtbild eines
Unternehmens zu machen?
3 . Ist vielleicht sogar das Bild der Führungskräfte, das sie von Unternehmen haben, realitätsfern?
4. Müssen Marketingstrategien auch konsequenter auf den Kapitalmarkt ausgerichtet werden,
wozu vielleicht das Investor Relations ein Versuch ist?
5. Müssen nicht auch die Jahresabschlußinformationen besser mit der gesamten Unternehmens-
kommunikationsstrategie abgestimmt werden, damit für die einzelnen Zielgruppen entspre-
chende, gewünschte Unternehmensbilder entstehen?
Die vorangegangene Analyse konnte diese Fragen nicht beantworten, hofft aber, damit einige
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